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d) different forms or restructuring and transformation.
A less advantageous view is preferred, for instance, when it is
intended to:
a) sell the enterprise at understated prices,
b) avoid paying dividends,
c) avoid meeting wage demands among the employees.
If the accounting policy is used to manipulate the financial result
and create a false view of the financial standing of the enterprise, it is
regarded as a financial statement fraud. Investors, who are recipients
of the information contained in the financial statements, expect the
credible economic information. The balance law stipulates a range of
rules recommended for definition of the accounting policy, with
particular focus on changes in the policy [2]. An essential role in
providing credible information contained in financial statements is
played by examination of the statements by statutory auditors.
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Analytical model of value based
management
Вартісний підхід до управління підприємством, як і будь-який
інший, є певною моделлю дійсності, що оточує. Переваги та порі-
вняльна ефективність даного підходу (відносно альтернативних)
визначається тим, наскільки він ефективно дозволяє користувачам
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пояснювати, передбачати та управляти подіями і процесами, що
відбуваються у певній предметній області. Світова практика дове-
ла достатню кількість переваг вартісного підходу до управління
порівняно з альтернативними, для того щоб аргументувати доці-
льність переходу до VBM1. Виходячи із трактування управління
вартістю підприємства, яке є поширеним у сучасній науковій еко-
номічній літературі [1—8], акцентуємо увагу на його основних пе-
ревагах, які полягають у наступному: за своєю сутністю воно най-
більшою мірою відповідає природним інтересам власників у
збагаченні; власники підприємств, намагаючись піднести свій до-
бробут, забезпечують прийняття управлінських рішень, що врахо-
вують інтереси зацікавлених осіб, забезпечуючи їм при цьому до-
ходи за умови зростання ризиків для власників підприємства;
вартість як економічна категорія може використовуватися на всіх
рівнях управління підприємством у вигляді критерію ефективнос-
ті, а також виступати мірою результативності діяльності зацікав-
лених осіб; орієнтація на вартість створює дієві важелі залучення
капіталу, що обумовлює зростання його конкурентоспроможності
та інвестиційної активності.
Дослідження та систематизація аналітичних метрик в контекс-
ті управління підприємством на основі його вартості дозволяє го-
ворити про їх значну кількість, які умовно можна розподілити на
такі групи: метрики (моделі), що базуються на грошових потоках,
моделі що базуються на економічному прибутку, моделі, що ба-
зуються на даних фондового ринку, гібридні моделі.
Економічний прибуток може розглядатися як показник ефек-
тивності діяльності підприємства, тобто внутрішня оцінка ре-
зультату функціонування. В рамках концепції економічного при-
бутку основний акцент зроблений на спреді доходності капіталу,
як необхідній нормі віддачі на вкладений капітал.
Модель дисконтованих грошових потоків, яка багатьма науко-
вцями розглядається як найбільш прогресивний метод оцінки вар-
тості, на нашу думку, є лише альтернативним методом, так як оби-
дві моделі базуються на одному методологічному принципі —
поточній оцінці перспектив розвитку компанії на основі дисконту-
вання. Систематизація основних характеристик та обмеження роз-
глянутих моделей дозволяє говорити про те, що в процесі вартіс-
но-орієнтованого управління підприємством варто комбінувати
використання сукупності показників. Однак, слід усвідомлювати,
що ефективність системи вартісно-орієнтованого управління може
                     
1 VBM (Value-Based Management ) — управління, що базується на вартості.
378
бути досягнута лише за умови підпорядкування усіх вагомих
управлінських рішень єдиній меті, на основі якої вибудовується і
оцінка ефективності, і система мотивації менеджменту. Тому, аль-
тернативним варіантом може бути вибір єдиного критерію в кож-
ному конкрентному випадку виходячи із оперативності прийняття
управлінських рішень, вигід і витрат, що пов’язані з отриманням
інформації, необхідної для його розрахунку.
Критичний порівняльний аналіз гібридних моделей, серед
яких найбільш відомими є моделі доданої вартості підприємства,
дозволяє рекомендувати економічну додану вартість як найбільш
адекватний результуючий показникй вартості компанії, з точки
зору ефективності управління. На наше переконання саме еконо-
мічна додана вартість в повній мірі відображає внутрішній еко-
номічний зміст створення підприємства — організацію капітала
як інвестиційного блага особливого роду, метою якого є приро-
щення вартості на основі забезпечення конкурентних переваг,
зростання інвестиційної та інноваційної активності, фінансової
стійкості та інвестиційної привабливості.
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